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This paper has its entire sample from the ChiNext. It‘s the first literature that 
uses the ―Baidu News‖ and ―Baidu Index‖ to give a quantitative measure of media 
report and investment attention. This paper focuses on the impact of media report on 
the performance of new shares on its first listing day and its IPO after-performance, 
having a strong instructive meaning on the investors‘ decision-making process in 
choosing the new shares and also the IPO reform conducted by the regulators.  
Based on our empirical analysis, we have come to three conclusions. First, the 
number of media reports on new shares during the IPO silence period exerts a positive 
influence on the first-day return of the new shares by means of the mediating effect of 
both investors‘ attention and sentiment. Second, the number of news reports on new 
shares during the IPO silence period has a significantly negative impact on the 
super-short-term(namely five trading days after listing) aftermarket return, which 
means the more the news reports during the IPO silence period, the lower the 
cumulative abnormal return the new shares will earn within five trading days after 
listing; Third, the negative abnormal return of the new shares within one year after 
listing gives the signal that the average high return shall not last long, and the prices 
of the overvalued new shares will be drawn back to their intrinsic values because the 
investors would become more rational and gradually get rid of the effect from the 
media report. In sum, the investors in the ChiNext are boundedly rational. 
 Apart from these conclusions, we also have two additional findings which are 
as follows: first, the first-day return of new shares is mostly determined by the 
difference between the offering price and the opening price, and the difference 
between the closing price and the opening price has little influence on the first-day 
return of new shares. Second, the new shares listed on the ChiNext have a prominent 
‗Friday Effect‘, which means the shares listed on Friday will have a higher first-day 
return than those not listed on Friday. 
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这个难题也被称为“IPO 之谜”。作为一个新兴的资本市场，我国 A 股一直存在
“新股不败”的神话，国内学者分别以不同时期的 A 股 IPO 为样本进行研究，
均发现我国新股首日平均超额收益高于 100%（陈工孟、高宁，20001；韩德宗、
陈静，20012；朱南、卓贤，20043；刘煜辉、熊鹏，20054），2005 年到 2009 年












































































































































































































Lee 等(1991)30的研究也证实了 Loughran 等人的观点。非理性理论从行为金融学
的视角对 IPO 抑价进行了剖析，与投资者的理性假设相比，更符合现实情况，
从一定程度上较好地解释 IPO 抑价现象。 
此外，部分学者还从其他角度对 IPO 抑价进行解释，提出了相应的理论假
说，如承销商声誉假说（Beatty and Welch，199631）、价格支持假说（Ruud，199332）、
所有权分散假说（Brennan and Franks，199733）。可以看出，国外对 IPO 抑价现
象的研究相对比较系统和成熟，虽然国外学者并没有取得一致的结论，但对该问
题的大量研究使得投资者正确认识 IPO 抑价现象无疑重要的现实意义。 
2、新股后市表现 
对新股后市表现的研究，国外学者存在一定的分歧。一些学者认为，新股上
市后存在长期弱势现象（Stroll and Curley，197020；Ibbotson，197522；Stern and 
Bornstein，198534；等等），代表性的研究来自 Ritter(1991)35，他对美国 1975 年



































Gompers 和 Lerner(2003)40将 1935 年到 1972 年在美国上市的 3661 家公司作为研
究样本，对 IPO 后市表现进行了为期 5 年的检验，他们发现在样本期间“买入
并持有”获得的异常收益为负，但在统计上并不显著，且弱势现象在采用累积超
额收益之后消失了；在采用日历时间分析法（calendar-time analysis）进行分析时


























为紧密，进一步证实了 Niederhoffer 的观点，即媒体报道会对资产价格产生影响。 
在诸多资产价格中，IPO 的价格无疑是学者研究的热点，尤其是长期困扰学
界的 IPO 异象问题促使人们开始研究媒体报道对于 IPO 价格行为的影响。 
首先，关于媒体报道对于 IPO 抑价的影响，学术界有两种观点，一种是 IPO
前的媒体报道对 IPO 抑价有负向影响，即 IPO 前媒体报道越多，IPO 抑价程度越
低。Pallock 和 Rindova(2003)43、DuCharme 等(2001)44均发现 IPO 前的媒体报道





注意力驱动的单向买入压力，导致上市首日更高的 IPO 抑价。 
此外，学者们发现媒体报道对已上市的股票价格和收益也存在一定的影响，
Tetlock(2007)
























第 2 章 文献综述 
9 
于我国 A 股的 IPO 市场进行检验，另一方面则加入我国特有的国情因素对我国
A 股市场的 IPO 抑价现象进行分析解释。 
大量研究显示，西方的抑价理论对我国 IPO 抑价现象的解释能力并不强。
例如，王晋斌(1997)12 将 Rock(1986)23 的“赢家诅咒模型”应用于我国沪市，发
现传统变量如风险、股利、发行规模、公司规模、中签率、承销方式等均对超额
收益没有显著的解释能力。靳云汇、杨文(2003)13 对 1996 年至 2001 年间在沪市
上市的新股存在的抑价现象，进行了投资银行模型、信号模型等理论的检验，发
现各理论的解释能力在不同的发行机制下存在差异。 



















16 的研究也认为我国的 IPO 抑价与市场中存在众多非理性的中小投资者有
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